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Resumo: O presente estudo procura verificar o nível de evidenciação de Combinação de 
Negócios das companhias de capital aberto listadas nos segmentos especiais da 
BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de São Paulo) nos anos de 2013 e 
2014, apontando possíveis diferenças entre esses segmentos. Para atingir esse objetivo, foram 
analisadas as Demonstrações Contábeis e Notas Explicativas dessas companhias, com base no 
cálculo do Índice de Evidenciação (IE) que foi desenvolvido a partir de uma Lista de Requisitos 
composta por exigências de divulgação do CPC 15 (R1). Com os resultados obtidos, foi possível 
verificar uma tendência de aumento na evidenciação de informações sobre Combinação de 
Negócios.  
 
Palavras-chave: combinação de negócios; demonstrações contábeis; índice de evidenciação. 
 
Abstract: The present study seeks to verify the level of disclosure of the Business Combination of 
listed companies in the special segments of the BM&FBOVESPA (Securities, Commodities and 
Futures Exchange) in the years of 2013 and 2014, pointing out possible differences between these 
segments. In order to achieve this objective, the Financial Statements and Explanatory Notes of 
these companies were analyzed, based on the calculation of the Evidence Index (EI), which was 
developed from a Requirements List composed by disclosure requirements of CPC 15 (R1). With 
the results obtained, it was possible to verify a tendency of increase in the disclosure of information 
about Combination of Business. 
 
Key-words: business combination; accounting statements; index of evidence. 
 
1. INTRODUÇÃO 
No atual cenário econômico brasileiro, em que as empresas buscam a ampliação dos 
negócios e avanços tecnológicos, melhores resultados econômico-financeiros, e que 
sobrevivem em um ambiente competitivo e de alta concorrência, é muito frequente a 
ocorrência de operações de combinação de negócios, que, de acordo com o CPC 15 (R1) 
(2009, item B5), é caracterizado "como uma operação ou evento em que o adquirente 
obtém o controle de um ou mais negócios". De acordo com Nakayama (2012, p. 4), 
“combinação de negócios parece ser um fenômeno natural de reação das empresas para 
sobreviver num contexto de elevada concorrência, ainda mais num contexto de 
globalização da economia". 
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A harmonização da contabilidade brasileira aos padrões internacionais ocorreu através da 
publicação da Lei nº 11.638/2007, que passou a vigorar a partir de 2008, e da Lei nº 
11.941/2009, que teve sua vigência no ano de 2010, que reformularam assim parte da Lei 
nº 6.404/1974 (Lei das S/A), e da criação do CPC - Comitê de Pronunciamento Contábil. 
No que tange à Combinação de Negócios, a harmonização ocorreu devido à criação do 
CPC 15, que tem por objetivo “aprimorar a relevância, a confiabilidade e a 
comparabilidade das informações que a entidade fornece em suas demonstrações 
contábeis acerca de combinação de negócios e sobre seus efeitos.” (CPC 15 (R1), 2009; 
item 1). 
 
Os segmentos de listagem da BM&FBOVESPA demonstram quais companhias possuem 
melhores níveis de governança, esperando-se que as companhias que se enquadrem nos 
melhores níveis, divulguem mais informações e consequentemente sejam mais 
transparentes. 
 
Diante da relação existente entre as informações contábeis que devem ser divulgadas 
segundo o CPC 15 e o enquadramento das companhias de capital aberto nos segmentos 
especiais de listagem da BM&FBOVESPA, surgem os seguintes problemas de pesquisa: 
Qual o nível de evidenciação sobre Combinação de Negócios das companhias de capital 
aberto listadas nos segmentos especiais da BM&FBOVESPA nos anos de 2013 e 2014? 
Existem diferenças entre os níveis de evidenciação dos segmentos especiais de listagem 
da BM&FBOVESPA? 
 
Este estudo se justifica em virtude do crescimento, nos últimos anos, do número de 
transações envolvendo Combinação de Negócios, aumentando assim a importância do 
tema proposto, e devido à busca por informações contábeis mais detalhadas, precisas e 
mais próximas da realidade. Nesse sentido, esta pesquisa pretende realizar uma 
comparação entre as informações que devem ser divulgadas sobre as operações de 
Combinação de Negócios, de acordo com o CPC 15 e os segmentos especiais de 
listagem da BM&FBOVESPA. 
 
  
 
 
Revista UNIABEU, V.10, Número 27, janeiro-abril de 2018. 
 
63 
Desse modo, o presente estudo contribui para a literatura existente, uma vez que 
esclarece se companhias listadas nos melhores segmentos de governança realmente 
divulgam mais informações no que diz respeito à Combinação de Negócios. 
 
2. REFERENCIAL TEÓRICO 
2.1. Pronunciamento Técnico CPC 15 
O CPC 15 aborda a Combinação de Negócios - correlato à norma internacional IFRS 3 - 
Business Combinations - e foi aprovado pela CVM (Comissão de Valores Mobiliários) por 
meio da Deliberação nº 580 de 31 de julho de 2009. 
 
Em 4 de agosto de 2009, a CVM aprovou, através da Deliberação nº 665, a alteração 
deste pronunciamento, que passou a vigorar como CPC 15 (R1), indicando que houve 
uma revisão, tornando-o, assim, mais compatível com a norma internacional. 
 
O CPC 15 (R1) (2009, item 1) tem como objetivo "aprimorar a relevância, a confiabilidade 
e a comparabilidade das informações que a entidade fornece em suas demonstrações 
contábeis acerca de Combinação de Negócios e sobre seus efeitos". Para este fim, o 
Pronunciamento define princípios e exigências da forma como o adquirente reconhece e 
mensura os ativos identificáveis, os passivos assumidos, as participações de acionistas 
não controladores, o goodwill ou o ganho proveniente de compra vantajosa e determina 
as informações que devem ser divulgadas, permitindo assim que os usuários das 
demonstrações contábeis possam avaliar a natureza e os efeitos financeiros da 
combinação de negócios. 
 
Segundo o CPC 15 (R1), as diretrizes deste pronunciamento são aplicáveis aos casos ou 
a outros fenômenos que obedeçam ao conceito de combinação de negócios.  
  
2.2. Combinação de Negócios 
O Pronunciamento Técnico CPC 15 (R1) (2009, item B5) define Combinação de Negócios 
como “uma operação ou outro evento por meio do qual um adquirente obtém o controle 
de um ou mais negócios”.  
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Diante disso, é necessário entender os conceitos de negócio e também de controle. 
Segundo o CPC 15 (R1), o termo Negócio é “considerado um conjunto integrado de 
atividades e ativos capaz de ser dirigido e administrado para gerar retorno diretamente a 
seus investidores, proprietários, membros ou participantes”. Já o termo Controle é 
definido, pelo CPC 15 (R1) (2009, apêndice A), como o "poder para governar a política 
financeira e operacional da entidade de forma a obter benefícios de suas atividades".  
 
O CPC 15 (R1) (2009, p. 23) demonstra que: 
 
o adquirente pode obter o controle da adquirida de diversas formas, como 
pela transferência de caixa, equivalentes de caixa ou outros ativos 
(incluindo ativos líquidos que se constituam em um negócio); pela 
assunção de passivos; pela emissão de instrumentos de participação 
societária; por mais de um dos tipos de contraprestação acima; ou sem a 
transferência de nenhuma contraprestação, inclusive por meio de acordos 
puramente contratuais . 
 
Segundo o CPC 15 (R1), a contabilização de uma operação de Combinação de Negócios 
deve ser realizada através do Método de Aquisição (ou purchase method), para isso é 
necessária a identificação do adquirente, a determinação da data de aquisição, o 
reconhecimento e mensuração dos ativos adquiridos, dos passivos assumidos e das 
participações societárias de não controladores na adquirida e o reconhecimento e 
mensuração do ágio (goodwill) ou do ganho proveniente de compra vantajosa. 
 
O CPC 15 (R1) (2009, itens 18 e 19) determina que:  
 
o adquirente deve mensurar os ativos identificáveis adquiridos e os 
passivos assumidos pelos respectivos valores justos da data da aquisição. 
Já os componentes da participação de não controladores na adquirida que 
representem na data da aquisição efetivamente instrumentos patrimoniais 
e confiram a seus detentores uma participação proporcional nos ativos 
líquidos da adquirida, em caso de sua liquidação, devem ser mensurados 
pelo valor justo ou pela participação proporcional atual conferida pelos 
instrumentos patrimoniais nos montantes reconhecidos dos ativos líquidos 
identificáveis da adquirida. 
 
Nesse sentido, o pronunciamento técnico CPC 15 (R1) (2009, apêndice A) define valor 
justo como "o preço que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela 
transferência de um passivo em uma transação não forçada entre participantes do 
mercado na data de mensuração”. 
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Quanto à divulgação, o CPC 15 (R1) define quais informações devem ser demonstradas 
pelo adquirente em suas demonstrações contábeis, para que assim os usuários consigam 
analisar a natureza e os efeitos financeiros das operações de Combinação de Negócios 
realizadas. 
 
2.3. Estudos Anteriores 
A harmonização da contabilidade brasileira aos padrões internacionais acarretou uma 
maior preocupação com a divulgação da informação contábil, especialmente no que tange 
à Combinação de Negócios. Devido a isso, o número de pesquisas que abordam este 
tema tem aumentado relativamente. 
 
Nakayama (2012) buscou analisar o nível de divulgação de informações sobre operações 
de Combinação de Negócios, ocorridas no Brasil no ano de 2010 e averiguar quais 
fatores influenciaram o nível de evidenciação encontrado. Para isso, elaborou um índice 
de disclosure de combinação de negócios (INDCOMB), baseado nas informações que 
deveriam ser divulgadas pelas empresas, segundo o CPC 15. A amostra de sua pesquisa 
era composta por 40 companhias de capital aberto que se envolveram em 76 operações 
de combinação de negócios. O resultado encontrado foi um índice de 0,6026, o que 
demonstrou que o nível de divulgação de informações não foi alto. E em relação aos 
fatores, foi observado que o porte da empresa de auditoria e o porte relativo da empresa 
adquirida influenciaram o nível de disclosure sobre operações de combinação de 
negócios. 
 
Bachir (2013) procurou realizar uma análise crítica da prática de divulgação de 
combinações de negócios contabilizadas pelo purchase method nas demonstrações 
financeiras de companhias brasileiras de capital aberto nos anos de 2010 e 2011. Para 
alcançar o objetivo, utilizou uma lista de requisitos, por ele desenvolvida, baseada nos 
requisitos de evidenciação exigidos pelo CPC 15 (R1). Esta lista analisava os requisitos 
com base em critérios binários de classificação, resultando nos critérios "cumprido" (valor: 
1) ou "não cumprido" (valor: 0). Sua pesquisa era composta por 36 transações que foram 
consideradas combinações de negócios. Com base nas análises feitas, a pontuação 
consolidada de cumprimento dos requisitos de divulgação de informações encontrada foi 
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de 56,7%, o que demonstrou que o nível de evidenciação não está adequado às 
exigências do CPC 15 (R1). 
 
Assis (2013) buscou analisar o nível de divulgação às exigências impostas pelo CPC 15 - 
Combinação de Negócios nas empresas integrantes do Novo Mercado da 
BM&FBOVESPA. Para atingir esse objetivo, usou o índice de disclosure construído por 
Nakayama (2012) e para cada item de informação exigida divulgada pela empresa foi 
atribuído o valor 1 (um) ou 0 (zero) se o item obrigatório não foi divulgado. Sua amostra 
era constituída por 30 empresas que realizaram 51 aquisições consideradas combinação 
de negócios, no ano de 2011. Com base no índice médio geral encontrado de 0,6348, 
notou-se que não houve progresso significativo no nível de divulgação das companhias 
abertas em 2011 quando comparado ao ano de 2010 que foi estudado por Nakayama 
(2012). 
 
Martins (2015) objetivou verificar o nível de divulgação das combinações de negócios nas 
demonstrações contábeis de empresas brasileiras de capital aberto no ano de 2012, 
ressaltando possíveis diferenças entre os setores atuantes das empresas. Para tanto, 
criou uma Lista de Requisitos, baseada em itens de divulgação obrigatórios do CPC 15 
(R1). Ao analisar os requisitos, atribuiram-se os critérios cumprido e não cumprido, com 
isso, os itens evidenciados receberam 1 (um) e os itens não evidenciados receberam 0 
(zero). Após essa análise os resultados foram somados e divididos pelo total de requisitos 
da lista desenvolvida para a pesquisa. Como resultado, foi encontrado um índice médio 
geral de 0,7364, que constatou que o nível de divulgação está melhorando, no decorrer 
dos anos e quando comparado a estudos anteriores. 
 
A presente pesquisa segue a mesma linha de objetivos dos artigos anteriormente 
mencionados, porém se destaca ao verificar se existem diferenças nos níveis de 
evidenciação entre os segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA. 
 
3. METODOLOGIA 
A presente pesquisa se classifica como descritiva e quantitativa já que tem como objetivo 
descrever, analisar e registrar as características de determinadas populações, fatos ou 
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fenômenos e busca também compreender a realidade com base na análise de dados 
brutos que serão recolhidos com auxílio de instrumentos padronizados e neutros. 
Em relação à população, para o presente estudo foram escolhidas as companhias de 
capital aberto enquadradas no Bovespa Mais, Novo Mercado, Nível 2 e Nível 1 de 
governança corporativa definidos pela BM&FBOVESPA, que se envolveram em 
operações de Combinação de Negócios nos anos de 2013 e 2014. A identificação dessas 
operações será realizada a partir da análise das Demonstrações Contábeis e Notas 
explicativas publicadas no endereço eletrônico da Comissão de Valores Mobiliários 
(CVM). 
 
Com base nos dados da BM&FBOVESPA, foi observado que havia 9 empresas listadas 
no Bovespa Mais, 132 empresas no Novo Mercado, 22 empresas no Nível 2 e 31 
empresas no Nível 1. Com isso, a população inicial desta pesquisa é composta por 194 
companhias. 
 
Para determinar quais companhias realizaram Combinação de Negócios, foi feita uma 
busca pelas palavras "combinação", "goodwill", "ágio" e "aquisição", no singular e no 
plural, nos demonstrativos contábeis dos anos de 2013 e 2014. Além disso, foram 
consideradas como Combinação de Negócios aquelas transações nas quais houve 
realmente a aquisição de controle da adquirida. 
 
Desta maneira, identificou-se que, para o ano de 2013, 33 companhias realizaram 75 
operações de combinações de negócios. Já para o ano de 2014, foi analisado um total de 
27 companhias envolvidas em 55 dessas transações, como demonstrado no Quadro 1:  
Quadro 1 – Amostras da pesquisa 
 
 
 
 
Fonte: Elaborado pela autora, 2016. 
 
AMOSTRA 2013 2014 
Quantidade de companhias listadas nos Níveis da BM&FBOVESPA 194 194 
(-) Companhias que não realizaram Combinação de Negócios 161 164 
(-) Companhias que não divulgaram as Demonstrações Contábeis ---- ---- 
(-) Companhias que não apresentaram informações necessárias para a 
pesquisa ---- 3 
Quantidade de companhias da amostra 33 27 
  
 
 
Revista UNIABEU, V.10, Número 27, janeiro-abril de 2018. 
 
68 
Para o ano de 2013, das 33 companhias identificadas, uma é do Bovespa Mais, vinte e 
seis são do Novo Mercado, cinco são do Nível 2 e uma é do Nível 1. Essas companhias 
do Bovespa Mais e do Nível 1 foram incorporadas ao Novo Mercado e ao Nível 2, 
respectivamente, para efeito de análise dos resultados. E para o ano de 2014, das 27 
companhias identificadas, vinte e três são do Novo Mercado e quatro são do Nível 1. 
 
Para análise das amostras, foi adotado o cálculo do Índice de Evidenciação (IE) que foi 
desenvolvido com base em uma Lista de Requisitos composta por exigências de 
divulgação definidas no CPC 15 (R1), demonstrada no Quadro 2. 
 
Os requisitos estabelecidos foram aqueles obrigatórios a todas as Combinações de 
Negócios, não sendo considerados, portanto, critérios condicionais que estivessem 
vinculados a alguma característica específica para sua exigência. 
 
Na verificação das amostras, os itens cumpridos pela companhia, ou seja, os itens 
divulgados de forma correta e completa, receberam valor 1 (um), já os requisitos não 
cumpridos, ou seja, aqueles que foram divulgados de maneira incompleta ou apenas não 
foram divulgados, receberam valor 0 (zero). Em seguida, foi realizado o somatório dos 
itens cumpridos pelas companhias, e o valor encontrado foi dividido pelo total de itens da 
Lista de Requisitos utilizada na pesquisa. O resultado encontrado representa o Índice de 
Evidenciação de cada companhia, que pode variar entre 0 (zero) e 1 (um), sendo que 
quanto mais próximo de 1 (um), maior o nível de evidenciação. 
 
O Quadro 2 relaciona os requisitos estabelecidos, com base nas exigências de divulgação 
definidas no CPC 15 (R1). 
Quadro 2 – Lista de Requisitos baseada nas exigências do CPC 15 (R1). 
Requisitos Descrição Referências no CPC 15 
A Nome da Adquirida Item B64 (a) 
B Data da Aquisição Item B64 (b) 
C Percentual Adquirido Item B64 (c) 
D Motivos da Transação Item B64 (d) 
E Ágio ou Compra Vantajosa Item B64 (e), (k) e (n) 
F 
Valor Justo da Contraprestação 
Transferida 
Item B64 (f) 
G 
Valor Justo dos Ativos Adquiridos e 
Passivos Assumidos 
Item B64 (i) 
H Receita e Resultado da Adquirida Item B64 (q) 
Fonte: Elaborado pela autora, 2016. 
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Após a obtenção deste resultado, foi calculado o Índice de Evidenciação para cada um 
dos segmentos da BM&FBOVESPA, que compreende o somatório dos Índices de cada 
companhia neles enquadradas dividido pelo total de companhias listadas nos respectivos 
segmentos. Além disso, este Índice de Evidenciação foi calculado para cada ano 
analisado, bem como para a amostra total. 
 
Ao final desta análise, será possível verificar o nível de evidenciação sobre Combinação 
de Negócios das companhias de capital aberto listadas nos segmentos especiais da 
BM&FBOVESPA nos anos de 2013 e 2014, apontando possíveis diferenças entre esses 
segmentos. 
 
4. ANÁLISES DOS RESULTADOS 
Em relação à análise dos critérios de exigência do CPC 15 (R1), detalhados no quadro 2 
desta pesquisa, verificou-se, para o ano de 2013, um desempenho acima de 70% dos 
requisitos A, B, C, E, F, G que representam o nome da adquirida, data da aquisição, 
percentual adquirido, valor do ágio ou do ganho proveniente de compra vantajosa, valor 
justo da contraprestação transferida e valor justo dos ativos adquiridos e dos passivos 
assumidos, respectivamente. 
 
Já os requisitos D e H que apresentaram baixos índices de divulgação, 39,39% e 21,21%, 
respectivamente, representam informações sobre os motivos que levaram a companhia a 
realizar operações de Combinação de Negócios e dados das receitas e resultados da 
adquirida que serão adicionados às demonstrações consolidadas da adquirente. Essas 
informações são de grande importância para toda e qualquer transação, uma vez que 
ocasionam melhoras na qualidade de divulgação das operações de Combinação de 
Negócios nas demonstrações contábeis e notas explicativas que serão analisadas por 
possíveis investidores e compradores. 
 
Para o ano de 2014, foi observado que os critérios com alto índice de divulgação foram os 
mesmos de 2013, isto é, os requisitos A, B, C, E, F, G foram os mais divulgados pelas 
companhias, com desempenho acima de 80%. 
Assim como no ano anterior, os requisitos D e H foram os menos divulgados, com 
percentuais equivalentes a 37,04% e 29,63%, respectivamente. 
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No Quadro 3, segue o resumo dos anos de 2013 e 2014, da divulgação dos requisitos 
utilizados para análise dos resultados desta pesquisa. 
Quadro 3 – Resumo dos resultados para os anos de 2013 e 2014. 
 
REQUISITOS 
ANO 2013 ANO 2014 
Nº de empresas % Nº de empresas % 
A 33 100,00% 27 100,00% 
B 30 90,91% 24 88,89% 
C 33 100,00% 27 100,00% 
D 13 39,39% 10 37,04% 
E 28 84,85% 22 81,48% 
F 32 96,97% 26 96,30% 
G 24 72,73% 24 88,89% 
H 7 21,21% 8 29,63% 
Nº de Empresas 33 100% 27 100% 
Fonte: Elaborado pela autora, 2016. 
De um modo geral, o índice médio de evidenciação das companhias foi de 0,7627 para o 
ano de 2013 (Vide Anexo I) e 0,7663 para 2014 (Vide Anexo II). Isso demonstra uma 
evolução na divulgação de informações sobre Combinação de Negócios, quando 
comparada a estudos anteriores, como o de Nakayama (2012), que encontrou um índice 
de 0,6026, o de Bachir (2013), que obteve um nível de divulgação de 0,5670, o de Assis 
(2013), que constatou um índice médio de 0,6348, e o de Martins (2015), que achou uma 
média de divulgação em torno de 0,7364. 
 
Dessa análise geral, cabe destacar as cinco companhias que cumpriram todos os 
requisitos de exigência do CPC 15 (R1) utilizados nessa pesquisa, no ano de 2013, bem 
como é importante salientar que, para este ano, as companhias que menos divulgaram 
informações apresentaram índices de 0,5000, que representa que as mesmas divulgaram 
metade da lista de requisitos elaborada para este estudo. No ano de 2014, apenas quatro 
companhias divulgaram todos os critérios, ressaltando duas empresas que repetiram o 
desempenho de 100% de divulgação dos requisitos. Além disso, é importante mencionar 
que uma das companhias teve o pior desempenho, obtendo um índice de 0,3750 que 
representa o cumprimento de apenas três requisitos. 
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Na comparação entre os segmentos, notou-se que, para o ano de 2013, os índices 
médios eram de 0,7546 para o Novo Mercado, sendo incluída nessa análise a companhia 
do Bovespa Mais, como já citado anteriormente, e 0,7708 para o Nível 2, que incorporou 
também em sua análise a companhia do Nível 1. Esse resultado mostra que companhias 
listadas em segmentos de menor nível de governança corporativa divulgaram mais 
informações a respeito de Combinações de Negócios, como demonstrado no Quadro 4: 
Quadro 4 – Resultado da pesquisa do ano de 2013 por Segmento de Listagem da 
BM&FBOVESPA. 
REQUISITOS 
Bovespa Mais/Novo Mercado Nível 2/Nível 1 
Nº de empresas % Nº de empresas % 
A 27 100,0% 6 100,0% 
B 24 88,9% 6 100,0% 
C 27 100,0% 6 100,0% 
D 9 33,3% 4 66,7% 
E 25 92,6% 3 50,0% 
F 26 96,3% 6 100,0% 
G 19 70,4% 5 83,3% 
H 6 22,2% 1 16,7% 
Índice de 
Evidenciação 
Médio 
0,7546 0,7708 
Nº de empresas 27 100% 6 100% 
Fonte: Elaborado pela autora, 2016. 
 
No ano de 2014, observou-se que o índice médio para o Novo Mercado foi de 0,7826, o 
que demonstra uma melhora no nível de evidenciação deste segmento quando 
comparado ao ano anterior, já o Nível 1 obteve um índice médio de 0,7500, mostrando 
que houve uma redução da divulgação de informações nos segmentos de menor nível de 
governança corporativa, destacando o requisito H que não foi evidenciado por nenhuma 
companhia do segmento. Esse resultado demonstra o que já é esperado, que o segmento 
com melhor nível de governança corporativa divulgue mais informações sobre 
Combinação de Negócios, o Quadro 5 demonstra esses resultados: 
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Quadro 5 – Resultado da pesquisa do ano de 2014 por Segmento de Listagem da 
BM&FBOVESPA. 
REQUISITOS 
Novo Mercado Nível 1 
Nº de empresas % Nº de empresas % 
A 23 100,0% 4 100,0% 
B 21 91,3% 3 75,0% 
C 23 100,0% 4 100,0% 
D 7 30,4% 3 75,0% 
E 20 87,0% 2 50,0% 
F 22 95,7% 4 100,0% 
G 20 87,0% 4 100,0% 
H 8 34,8% 0 0,0% 
Índice de 
Evidenciação 
Médio 
0,7826 0,7500 
Nº de 
Empresas 
23 100% 4 100% 
Fonte: Elaborado pela autora, 2016. 
 
5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
O presente estudo tem como objetivo verificar o nível de evidenciação sobre Combinação 
de Negócios das companhias de capital aberto listadas nos segmentos especiais da 
BM&FBOVESPA nos anos de 2013 e 2014, apontando possíveis diferenças entre esses 
segmentos. 
 
Para análise dos resultados, julgou-se importante a construção de uma Lista de 
Requisitos, baseada em exigências de divulgação impostas pelo CPC 15 (R1), que 
abordou somente itens obrigatórios a todas as combinações de negócios, ou seja, itens 
condicionais não foram incluídos para análise desta pesquisa. 
 
Com os resultados obtidos, foi possível responder os questionamentos propostos por este 
estudo, o índice médio de evidenciação das companhias foi de 0,7627 no ano de 2013 e 
de 0,7663 no ano de 2014, representando níveis de divulgação relativamente bons. Na 
comparação com estudos realizados anteriormente, percebe-se uma tendência de 
aumento na evidenciação de informações sobre Combinação de Negócios. 
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Em relação aos resultados dos segmentos especiais de listagem, para o ano de 2013 foi 
encontrado um índice médio de 0,7546 para o Novo Mercado e 0,7708 para o Nível 2, 
demonstrando, assim, uma diferença significativa entre os segmentos analisados, 
ressaltando o melhor desempenho de evidenciação de informações sobre Combinação de 
Negócios dos segmentos com menores níveis de governança corporativa. Para o ano de 
2014, o Novo Mercado obteve um índice médio de 0,7826 e o Nível 1 alcançou 0,7500, 
mostrando que foi analisado o que realmente presume-se que vai ocorrer, que o 
segmento de maior nível de governança corporativa tenha o melhor nível de divulgação 
de informações, evidenciando ainda um aumento na divulgação das companhias do Novo 
Mercado, quando comparado a 2013, e uma redução expressiva no desempenho das 
companhias dos níveis de menor governança corporativa. 
 
O presente estudo demonstrou ainda que nem sempre companhias listadas nos melhores 
segmentos de governança possuem os melhores níveis de divulgação. Além disso, a 
pesquisa observou um aumento e uma possível tendência de crescimento, no decorrer 
dos anos, do nível de evidenciação, mostrando com isso que os usuários estão tendo 
acesso a informações contábeis e financeiras cada vez mais completas e de mais 
qualidade, no que diz respeito às operações de Combinação de Negócios. 
 
Tendo em vista o objetivo proposto e o índice de evidenciação utilizado, é importante 
salientar que esta pesquisa não observou todas as companhias existentes no Brasil, bem 
como não criou um modelo estatístico específico para a análise dos resultados. 
 
Em virtude da contribuição desse estudo para a literatura existente, é possível identificar 
como sugestões de pesquisa, complementando as conclusões e constatações deste 
trabalho, a análise dos níveis de evidenciação de operações de combinação de negócios 
das companhias listadas nos segmentos especiais da BM&FBOVESPA para os demais 
anos, analisar companhias de outros países para uma comparação com o cenário 
brasileiro, bem como analisar os níveis de evidenciação das companhias baseado em um 
modelo multivariado para verificar o impacto dessa análise sobre as divulgações das 
companhias. 
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Por fim, estas sugestões de pesquisas são muito relevantes para que estudos como este 
continuem sendo realizados com o propósito de que seja verificado se as informações, a 
respeito de operações de Combinação de Negócios, estão sendo divulgadas com mais 
qualidade e fidedignidade.  
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ANEXO I- Matriz de resultados da pesquisa para o ano de 2013 
 
 
Fonte: Elaborado pela autora, 2016. 
A B C D E F G H
Nome da 
Adquirida
Data da 
Aquisição
% 
Adquirido
Motivos da 
Transação
Ágio ou 
compra 
vantajosa
Valor Justo da 
Contraprestação 
Transferida
Valor Justo 
dos Ativos e 
Passivos
Receitas e 
Resultado da 
Adquirida
SENIOR 1 1 1 1 1 1 0 0 0,7500 BOVESPA MAIS
ALIANSCE 1 1 1 0 1 1 0 0 0,6250
GAEC 1 1 1 0 1 1 1 0 0,7500
B2W 1 1 1 1 1 1 1 0 0,8750
BRASIL INSURANCE 1 1 1 0 1 1 0 0 0,6250
BANCO DO BRASIL 1 1 1 0 0 1 0 0 0,5000
CCR 1 1 1 0 0 1 1 0 0,6250
DURATEX 1 0 1 0 1 1 1 0 0,6250
EMBRAER 1 1 1 1 1 1 1 1 1,0000
ESTÁCIO 1 1 1 0 1 1 1 0 0,7500
FLEURY 1 1 1 0 1 0 0 0 0,5000
GAFISA 1 1 1 0 1 1 1 0 0,7500
GRENDENE 1 1 1 0 1 1 0 0 0,6250
INTERNATIONAL MEAL 1 1 1 1 1 1 1 1 1,0000
JBS 1 0 1 0 1 1 1 0 0,6250
JSL 1 1 1 1 1 1 1 0 0,8750
LINX 1 1 1 0 1 1 1 0 0,7500
LOCALIZA 1 1 1 0 1 1 1 0 0,7500
MAGAZINE 1 1 1 1 1 1 1 1 1,0000
MAGNESITA 1 1 1 0 1 1 1 1 0,8750
NATURA 1 1 1 1 1 1 1 1 1,0000
PROFARMA 1 1 1 1 1 1 0 0 0,7500
SÃO MARTINHO 1 1 1 0 1 1 1 0 0,7500
SER EDUCACIONAL 1 1 1 1 1 1 1 1 1,0000
TOTVS 1 1 1 0 1 1 1 0 0,7500
VALID 1 1 1 0 1 1 1 0 0,7500
WEG 1 0 1 0 1 1 0 0 0,5000
TOTAL 27 24 27 9 25 26 19 6 ------------
0,7546
ABRIL 1 1 1 1 1 1 1 0 0,8750
ALUPAR 1 1 1 0 0 1 0 0 0,5000
SARAIVA 1 1 1 0 1 1 1 0 0,7500
SUL AMÉRICA 1 1 1 1 0 1 1 1 0,8750
VIA VAREJO 1 1 1 1 1 1 1 0 0,8750
COPEL 1 1 1 1 0 1 1 0 0,7500 NÍVEL 1
TOTAL 6 6 6 4 3 6 5 1 ------------
0,7708
0,7627
ÍNDICE MÉDIO (6 Companhias)
Índice de 
Evidenciação
Níveis de GC
NOVO MERCADO
ÍNDICE MÉDIO (27 Companhias)
NÍVEL 2
ÍNDICE MÉDIO GERAL (33 Companhias)
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ANEXO II – Matriz de resultados da pesquisa para o ano de 2014
 
Fonte: Elaborado pela autora, 2016. 
A B C D E F G H
Nome da 
Adquirida
Data da 
Aquisição
% Adquirido
Motivos da 
Transação
Ágio ou 
compra 
vantajosa
Valor Justo da 
Contraprestação 
Transferida
Valor Justo 
dos Ativos 
e Passivos
Receitas e 
Resultado 
da Adquirida
GAEC 1 1 1 0 1 1 1 0 0,7500
B2W 1 1 1 0 1 1 1 0 0,7500
BEMATECH 1 1 1 1 1 1 1 0 0,8750
BHG 1 1 1 0 0 1 0 0 0,5000
BRF 1 1 1 0 1 1 1 0 0,7500
CPFL 1 1 1 0 0 1 1 1 0,7500
DURATEX 1 1 1 1 1 1 1 1 1,0000
ESTÁCIO 1 1 1 0 1 1 1 1 0,8750
EZ TEC 1 1 1 0 1 1 0 0 0,6250
IDEIASNET 1 1 1 0 1 1 1 1 0,8750
INTERNATIONAL MEAL 1 1 1 1 1 1 1 1 1,0000
JBS 1 1 1 0 1 1 1 0 0,7500
JHSF 1 1 1 0 1 1 1 0 0,7500
JSL 1 1 1 0 1 1 1 1 0,8750
RESTOQUE 1 1 1 0 1 1 1 0 0,7500
LINX 1 1 1 1 1 1 1 0 0,8750
MINERVA 1 1 1 0 1 1 1 0 0,7500
QUALICORP 1 1 1 1 1 1 1 1 1,0000
SER EDUCACIONAL 1 1 1 1 1 1 1 1 1,0000
TOTVS 1 1 1 0 1 1 1 0 0,7500
TRACTEBEL 1 0 1 0 0 1 1 0 0,5000
ULTRAPAR 1 1 1 1 1 1 1 0 0,8750
WEG 1 0 1 0 1 0 0 0 0,3750
TOTAL 23 21 23 7 20 22 20 8 ----------
0,7826
CEMIG 1 0 1 0 0 1 1 0 0,5000
COPEL 1 1 1 1 0 1 1 0 0,7500
ELETROBRAS 1 1 1 1 1 1 1 0 0,8750
SUZANO 1 1 1 1 1 1 1 0 0,8750
TOTAL 4 3 4 3 2 4 4 0 ----------
0,7500
0,7663
Índice de 
Evidenciação
Níveis de GC
NOVO MERCADO
ÍNDICE MÉDIO (23 Companhias)
ÍNDICE MÉDIO (4 Companhias)
ÍNDICE MÉDIO GERAL (27 Companhias)
NÍVEL 1
